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　管理会計情報の有用性（8）
一エイジェンシー・モデルによる検証一一
　　　　　　　　　　　　　　　佐　藤　紘光
XW　モニタリング・システムの選択
　　1　問題の所在
　われわれはこれまで，モニタリング・システム（会計システム）から産
出される会計情報がエイジェントの報酬を規定するという関数関係の下
で，業績評価情報のリスク・シェアリングと動機づけの機能を分析してき
た。会計情報と報酬とのこのような結びつきは，管理会計が対象とする経
営者とその下位者である管理者の間のエイジェンシー関係だけでなく，財
務会計が対象とする株主（プリソシパル）と経営者（エイジェント）の間
の契約関係の下でも明確に認められ，この結びつきを媒介にして，経営者
を動機づけ，コントロールする役割が会計情報に対して期待されるのであ
る。スチュワードシップのための企業会計システムが社会的に所望される
ゆえんはこの点にあると言える1）。
　ところで，上記のいずれのエイジェンシー関係の下でも，プリソシパル
に報告される費用，収益，利益といった会計数値は，周知のように，唯一
絶対の正確性に裏づけられたものではなく，一定の範囲内であるならばど
れも近似的に真実であるとみなしうるような幅のある金額として理解され
るべき「ものである。なぜならぽ，現実には利益計算に影響を及ぼす会計的
要因は極めて多く，それらの計算処理に用いる会計手続には多数の代替的
方法が存在するために，そのいずれを適用するかで会計数値は微妙かつ多
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様に変化するからである。
　そうであるとすると，成果配分契約を締結しようとする当事者にとって
は，絶対額としての会計数値を云々することも大切ではあるが，それにも
増して，これをいかなる会計手続の体系に従って算出するかを取り決めて
おくことが重要な関心事になる。つまり，会計方法（計算ルール）の選択
それ自体が契約にあたって欠くことのできない合意事項となるのである。
　しかし，現実の株主と経営者の間の関係では，会計方法の選択は会計責
任を負う経営者に委ねるのが通例になっている。そのような実務が定着し
たのは，おそらく，どの会計方法が適切であるかを契約締結時に画一的に
判断するのが困難であり，むしろこれを経営老の判断に委ねた方が合理的
であろうと認識されたからであろう。ただし，その委任は，本来，エイジ
ェントはプリソシパルにとって最適な（すなわち，一般的には企業価値を
最大にする）モニタリング・システムを選択してくれるであろうという信
頼が前提となって行われているはずである。
　しかしながら，そのような楽観的な前提は無条件には充足されないと見
るのがわれわれの基本的な分析視点である。報告する会計数値と報酬の間
に正の関係がある以上，権限を委譲されたエイジェントには，私的利益を
得るべくこの因果関係に有利な影響を及ぼす会計方法を選ぼうとする動機
が働くと考えなけれぽならないからである。通常，選択対象となる会計代
替案の集合を「一般に認められた会計原則」の範囲内に限定するという緩
やかな取り決めがなされるのも，この懸念を和げるためのものに他ならな
いと解される2）。もちろん，そのような限定がなされたとしても，一般に
認められた会計原則の集合それ自体がなお自由裁量の余地を広く残してい
るために，会計方法の選択をめぐるコンフリクトがそれによって解消する
わけではなく，とぎとして会計情報に対する社会的信頼を損ねるほどの問
題を生じさせているのが現状である3）。それがために会計方法の選択に関
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する方針，いわゆる会計政策が重要な研究課題になるのである。
　管理会計の領域においても基本的には同一の現象が生じる。しかしここ
では，財務会計が対象とする企業全体の会計事象は多数の管理者別の守備
範囲に細分化されるので，個々のエイジェントに与えられる自由裁量の余
地もそれに呼応して縮小する。したがって，会計選択をめぐるコンフリク
トがプリンシパルに与える負の影響も相対的に低下すると思われる。むし
ろ管理会計の目的からするならぽ，会計選択の問題は，組織効率の改善に
寄与するよリレリバソトなモニタリング・システムの選択をいかに動機づ
けるかという積極的側面から接近されるべきであろう（もちろん，財務会
計目的からもこのような接近が重要であることは言うまでもない）。
　本節の研究目的は，このような問題意識の下で，モニタリング・システ
ムの選択をエイジェントに委任することの合理性を検討する。エイジェン
トは企業内外の事情をプリソシパルよりも詳細に知りうる情報優位の立場
にあるから，上述の如ぎ会計選択をめぐるモラル・ハザード現象が生じな
ければ，これをエイジェントに一任する方がよい結果が生じるのは明白で
ある。しかし，Demski，　Patell　and　Wolfon（以下，　DPWと略称する）
の研究によれぽ，そうしたエイジェンシー・コストを負担してもなおエイ
ジェントへの委任が合理的根拠をもつとする，いわぽ現状の実務を肯定す
る分析結果を報告している4）。そこで，以下ではこの結論の妥当性を彼ら
とは異なるモニタリング・システムについて検討しながら，会計方法の選
択問題を論議しよう。また，同様の分析目的から会計報告の中に実績情報
の他に予測情報を加える意義を検討する。そこでは予測情報が意思決定目
的だけでなく業績管理目的にどのように役立つかを分析し，それをディス
ク戸一ズする情報効果を明らかにする。
　モニタリング・システムの選択と，それからアウトプットされる会計情
報の報告に関する問題は財務会計にも管理会計にも共通するテーマであ
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る。したがって，以下の分析結果の妥当性はいずれかの会計領域に限定さ
れるものではない。
　　2　会計：方法の選択
　最初に，分析に用いるエイジェンシー・モデルの構造を述べよう。契約
期間における経営環境として2種類の状態g、（々＝HorL）のいずれかが
生起する。g、は，景気の好不況，技術的生産性や経営管理能力の高低等を
表わし，期待業績の発生過程に影響を与える。エイジェントは契約締結後
に行動（努力水準）醗∈みを決定し，実行する。その後で，いずれの経営
環境翫が実現したかを知る。一方，プリソシパルは，情報劣位に置かれ，
碗だけでなくg、の実現値を観察できないと仮定される。
　g、の下での不確実性要因と砺との結合結果としてキャッシュ・フロー
κゴ∈Xが生じる。これを最終的に受けとるのはプリソシパルであるが，そ
れは契約終了後であって，期間内はこれすら観察不能であると仮定され
る5）。κゴを観察できないから，これを測定するサロゲイトとしての会計情
報伽が必要とされる。要するに，プリソシパルの手に入る情報は伽
だけであって，これを成果配分の手段に用いて，エイジェントを動機づ
け，コント戸一ルするのである。会計情報伽はモニタリング・システム
η∈Hからアウトプットされる。
　具体的な数値として，碗を選択しg、が生起したときにんゴが生じる確
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率P（矧α‘，g、）を16－1表のように．，また，　g、が生起する事前確率をP
（9∬）ニP（9乙）＝0．5と仮定する。プリソシパルはリスク中立的であるのに
対し，エイジェントはリスク回避的であって，報酬プに対してはびQう＝
・／7という効用関数をもち，行動σ‘に対してはy（α1）＝5，y（α2）ご10と
いう負効用をもち，さらにエイジェントが外部の雇用機会を利用したとき
に得られる期待効用σを40と仮定する。これらについては両者間で合意
が得られているものと仮定する。
　つぎに，代替的なモニタリング・システムη‘として，さしあたり，キ
ャッシュ・ブローの集合Xを次のように区分（partition）する2つのシ
ステムを考えよう。
　　η1＝｛｛κ1｝，｛κ2，κ3｝｝＝｛y11，　ニソ12｝
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（16－1）
　　η2＝｛｛κ】，，　κ2｝，　｛κ3｝｝＝｛ツ21，ツ22｝
どちらの情報構造もdeterministicであり，ノイズを含まない。ただし・
シグナルが2種類しかないから，写像は完全ではない。すなわち，η1で
は，シグナルタユ2は穐とκ3のいずれが生じたかを識別できないし，η2
では，シグナルy21はκ1かん2かを識別しない。情報コストの制約から，
殆んどの会計システムの測定構造は何らかの意味でこのような不完全性を
内包していると言えるであろう。プリソシパルは会計情報ッmを入手し
て，16－2表に示されるようなキャッシュ・フローの期待値（ΣΣκノP（矧
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　たゴ
海国，α‘，gのP（9、））を知ることができる。
　　　　　　　　16－2表　キャッシュ・フローの期待値
，?
?
｛??
ジ11 ツ12
10，000　　　26，666
10，000　　　32，500
ツ21　　　ジ22
15，000　　　40，000
15，833　　　40，000
Σ二ΣκゴP（堀y甑，α乞，9㌃）P（9の
κゴ
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　（16－1）の定義と16－1表から，σ‘とg、の下でシグナルン襯が発生
する確率P（y‘司碗，gのは16－3表のようになる。
　　　　　　　　　　　16－3表P（ン‘司碗，gの
P（ツ1π4碗，9π） ツ11　ツ12 P（y2肌1％9π） ツ21　ツ22
???? 0．4　0．6
0．2　0．8
???? 0．8　0．2
0，6　0．4
P（ン1司α乞，9五） ・・…21・（…1・・…） ン21　ツ22
???? 0．4　0．6
0．2　0．8
??? 0．8　0．2
0．4　0．6
　区分の細かさ（fineness）では，η1とη2の比較はでぎないので，どち
らのシステムの情報価値が高いかは先験的には明らかではない。したがっ
て，その相対的価値は情況に依存するとしか言えない。
　そこで，その判定を誰に委ねるべきかが問題となる。まず最初に，モニ
タリング・システムの選択をプリソシパルの決定事項とする場合を分析し
よう。
　〔ケース1〕　さきに仮定したようにプリソシパルは9・を知る立場には
ないから，彼は事前確率P（9のに基いてη己を選択する以外にはない。η‘
の下で碗を動機づける決定問題は次のように定式化される。
　　　脚κ　ΣΣκゴP（κゴ1砺，9、）P（9の一ΣΣ7猟P（y己司砺，9起）P（9㌃）
　　碗，γ厩　　々ゴ　　　　　　　　　　　　　々彿
　　s．’．　　M＝ΣΣσ（γm）P（ym1砺，9乱）P（9の　　　　　　（16－2）
　　　　　　　　々解
　　　　　　　　一y（α∂≧び
　　　　　　M≧ΣΣこ1（γ搬）P（y祠δ，9、）P（9の
　　　　　　　　ん〃z
　　　　　　　　－y（の　　　　　　for　a11δ∈A
　ここで，プ襯はη‘からアウトプットされる会計情報y‘ηに対応してエ
イジェントに支払われる報酬である。
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　さて，われわれの数値例では，行動α2をとったとぎのキャッシュ・フ
戸一の鮪廊・（ΣΣκゴP（矧α2，9、々’）P（＆）＝2＆ooo）がα・のぞ編・（一
20，000）を上回るから，σ2の動機づけが課題となる。その手段としてη1
を用いる場合には，（16－2）は次のように具体化される。
　　　駕砿死α、一（0．2711＋0．8ア12）
　　　7Lη
　　s．∫．　　　　ノレf＝0．2～／；i三＋0．8～／ア≡；一10⊇≧≧40　　　　　　　　　　　　　　　（16－3）
　　　　　　1レ1≧0．4～／石＋0。6～／アi；一5
　これに対する最適解と目的関数値α一のは次のようになる（ただし，
アは報酬の期待値を表わす）。
　　711＝900　　　712＝3，025　　　ア＝2，600
　　髪一テ＝25，400
　一方，η2を用いる場合には次の結果になる。
　　γ21＝1，736．1　　　　ア22＝3，402．8　　　　テ＝2，569．4
　　死一テ＝25，430．6
　以上を比較すると，会計方法の選択をプリソシパルに委ねる場合には，
η2が採用されるべきであるとの結論に達する。この結果について若干の
コメントをしておこう。
　（のこの分析は，会計情報y襯が正確にプリソシパルに報告されること
を前提にしている。つまり，会計監査等の制度を通じて虚偽報告の可能性
が事前に排除されているのである。以下の分析でもこれを前提にする。
　（の7襯の添字が示すように，報酬関数は，y伽したがって会計システ
ムη‘に依存する。それゆえに，実際にどの会計システムが採用されたか
をプリソシパルが検証できなければこの報酬体系は機能しないことにな
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る。そうでなければ，エイジェントはそうしようと思えば他の会計ンステ
ムに自由に変更できるからである。ちなみに，本心においても，η‘の選択
結果が検証不能であるとすると，y拠とッ2肌を識別できなくなる結果，
72mによってη2の選択を動機づけることは不可能になる。なぜならば，
その場合には，エイジェントがη1に変更した上で行動α1を実施する戦
略をとれば，期待効用が46．7に増大し，ひを上回る結果が得られるからで
ある。したがって，この場合には，プリソシパルはη2の使用を断念し，
η1で妥協せざるをえなくなる6）。このように，η己の検証可能性は会計方法
の選択をめぐるモラル・ハザードの発生を回避するのに重要な役割を果た
す。会計原則が，選択（ないし変更）した会計方法を必ず報告すべきこと
を要求しているのはこのためでもある。以下においても，この検証可能性
を前提にして分析を進める7）。
　さて，次にエイジェントに会計方法の選択をまかせる場合を検討しよ
う。彼は＆の実現値を観察した上で選択することがでぎるから，本例に
おいては，次のような4種類のポリシー（会計政策）が利用可能になる。
会計政策
???
?????童
η1
η2
η2
η1
　Aとβはどの状態が生起しても同一の会計方法が採用されるから，こ
れらの会計政策の実施にあたっては翫に関する知識は必要とされない。
したがって，Aとβがもたらすパフォマソスは〔ケース1〕の2つの結
果と同一になる。それに対して，CとDは，魚の実現値が知られなけれ
ば実行不能である。そこで，これを知る立場にあるエイジェントにその実
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行を委ねるとすると，その動機づけがプリソシパルの決定問題となる。
　〔ケース2〕最初にCの会計政策を動機づける問題を考えよう。その
定式は次のように表わされる。
　〃zακ
　η肌
s．’．
死α2一（0．1γ11＋0．4ア12＋0．2γ21＋0．3722）
（α）　1しf＝0・1～／石田〇・4～／石Σ十〇・2へ／颪十〇・3～／魏一10≧40
（ゐ）　1レf⊇≧0．2へ／石＋0・3～／ア≡；＋0・4～／石＋0・1～／；死一5
（o）M≧0．2》石＋0．8～／屍一10
（4）1レ∫⊇≧0．4～／アi［＋0．6～／7≡；一5　　　　　　　　　　（16－4）
（θ）　1レf⊇≧0・5～／扇［十〇・5～／痂一10
（∫）！レ∫⊇≧0．8～／砺十〇．2～／ア屍一5
（g）1レf≧0．1～／石＋0．4～／屍→一〇．3～／籏＋0．2～／722－10
（乃）　1レ1≧0．2～／四三→一〇．3～／石＋0．4～／ヲ1；至＋0．1～／石一5
　ここで，制約式（α）は個人的合理性，（のは行動α2の動機づけをそれ
ぞれ表わす条件式であり，制約式（の（4），（の（ア）および（g）（のは，
それぞれ他の会計政策A，BおよびDへの変更を阻止するための条件式，
つまり，会計方法の選択（変更）を手段とするモラル・ハザードの発生を
回避する条件式である。
　上式に対する最適解と目的関数値は次のようになる。
711＝1，225　　　　712＝2，669．4　　　　γ21＝1，736．1
デ＝2，558．3　　　死一テ＝25，441．7
722＝3，402．8
　目的関数値はさきのB案よりも改善されたことがわかる。
　D案に．ついても同様の定式化を行い，演算すると，すべての制約条件式
を満足する実行可能解は存在しないという結果を得る。つまり，他の会計
方法に変更すればひを上回る期待効用を得る手段が他に存在するために
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　29
D案によってはα2の動機づけに失敗するのである。
　かくして，エイジェントに選択を任せるC案が報酬支払後の期待キャ
ッシュ・フ戸一を最大化することがわかった。これはDPWが得た結論に
一致する。この結果についても若干のコメントをしておこう。
　（の一般的通念からすれぽ，私的情報を入手した後で自らの報酬を規定
する会計情報の測定ルールを後知恵的に選ぶチャンスを与えるとするなら
ぽ，恣意的な決定（いわゆる，おてもり）を助長するのでないかと懸念さ
れるであろう。それにもかかわらず権限委譲が均衡解になったのは，そう
したマイナスを補うにたるプラスの効果が引き出されたからに他ならな
い。生起した環境状態に最も適合するモニタリング・システムを選別して
適用できるようになったことが積極的効果をもたらす要因となっている。
別の観点からすれば，次のように言えるであろう。報告される会計情報の
内容から，どの環境状態が生起したかを推察することができ劇論例で言
えば，y1肌が報告されたときは9Hの生起が，またy騨が報告されたとき
は翫の生起がそれぞれプリソシパルに伝達される。このように＆に関
する私的情報が間接的にではあるが組織的に活用された結果が目的関数値
の改善に結びついたのである。
　（のこの点の論議を明確にするために，これまで言及しなかった次のモ
ニタリング・システムを検討しよう。
η3＝｛｛κ、｝，｛κ2｝，｛κ3｝｝＝｛ッ3、，y32，y33｝
　このシステムは，キャッシュ・フローと会計数値が1対1に対応してい
るという意味で完全測定になっている。η1やη2よりも精（finer）である
から，η3が利用可能であるならば，最適なモニタリングを実行できるはず
である。しかしながら，翫とは独立に一律にη3を用いる場合には，次に
示すように，目的関数値はさきのC案よりも低下する。
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　　731＝1，436．7　　　732＝2，113．0　　　733＝3，278．5
　　テ＝2，560．5　　　　　死一テ＝25，439，5
　情報コストを度外視するならぽ，η3はどの状態の下にあってもη1やη2
よりも優れたモニタリングをなし得るにもかかわらず，このような結果に
終ったのは，g、に関する私的情報が業績評価に反映されなかったからであ
る。
　もし，η3を利用できるのであるならば，これを代替案集合Hに含めた
上でη乙の選択を任せればより高いパフォマソスを得られるであろう。そ
の場合の均衡解は，次に示すように，g厚が生じたときにη1を用い，9しが
生じたときにη3を用いるという会計政策によって実現される。
　　711＝1，528．1　　　プ12＝2，780．2　　　731コ732＝1，528．1
　　733＝3，280．2　　　　ア＝2，554．5　　　死一テ＝25，445．5
　（のエイジェントへの権限委譲が常にパレート優位な結果をもたらすわ
けではない。前述した負の効果が正の効果を上回る場合は決して珍しくは
ない。これまでと同一の分析モデルでその1例を示すためにP（矧碗，9の
だけを16－4表のように変更しよう。これによって，キャッシュ・フロー
の期待値も死α1＝23，000，牙α，＝28，000と変化する。また，前述のη1とη2
だけが選択可能であるとすると，ッ猟の発生確率は16－5表のようになる。
　　　　　　　　　　　16－4表P（矧砺9の
・（聡・・）匡一・㈹・ ズ2＝20，000　　　κ3＝40，000
??? 0．4
0．2
0．2
0．4
0．4
0．4
P（矧碗，8五） 劣1 κ2 κ3
???? ???? 0．6
0．2
0．2
0．6
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16－5表P（y‘肌1％gの
P（ツ1肌瞬，9π） ツ11　　ツ12 P（酬鰐副y・勉
???? ???????? ???? 0，6　0．4
0．6　0．4
P（y1司α虚，9L） ン、、　ツ、2　P（y2剥碗，9L） y21　　ン22
α1
σ2
0．2　0．8
0．2　0．8
σ1
α2
0．8　0．2
0。4　0。6
これを見ると，P（y2肌1α1，9π）＝P（y2司β2，9∬），　P（ア1司α1，9L）＝P（夕1司
σ2，9L）となっているから，前述の会計政策Dによってはα2を動機づけ
られないことが即座にわかるであろう。それゆえに，0だけではなく，0．5
の確率で動機づけに失敗する会計方法を含む五やβと比べてみても，会
計政策Cの優位性は極めて明白のように思われる。しかし，各案につい
て最適解と目的関数値を求めると次のような結果になる。
　　会計政策A：711＝100　　712＝3，600　　デ＝2，900
　　　　　　　死一ア＝25，100
　　会計政策B：721＝1，406．25　γ22＝3，906．25　テ＝2，656．25
　　　　　　　死一デ＝25，343．75
　　会計政策C：プ11＝1，690．1　γ12＝2，177．8　γ21＝597．5
　　　　　　　722＝5，542．0　　　　ア＝2，822．2
　　　　　　　死一ア＝25，177，8
　　会計政策D：ア11＝712＝721＝722＝2，025　テ＝2，025
　　　　　　　死β1一テ＝20，975
　これから明らかなように本四の下では会計政策Bが均衡解となる。C
のパフォマソスがBよりも劣った理由は次のように説明される。本例の
ように会計方法の優劣が状態別に明白であるという事実は，逆に言えば，
好ましくない会計政策1）への変更によるモラル・ハザード現象が非常に
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発生しやすい状況にあることを意味する。そうした環境の下での動機づけ
には必然的にエイジェンシー・コストが上昇するために，そのような場合
にはコソティンジェソトな選択を含む会計政策よりも，事前に特定の会計
方法を確定する政策の方が契約コストを削減できるのである。β案は，ッ肺
以外の会計情報が報告されたときは報酬をゼロに指定しておくことによっ
て，プリソシパルが敢えてη2の使用を命令しなくても，自発的にエイジ
ェントにその選択を促すことがでぎる。そのよう形での委任をも含めるな
らば，弱い意味ではあるがエイジェントへの権限委譲がプリソシパルにと
って好ましい選択となるのは明らかである。これがDPWが導いた主要な
結論である。
　（の実務に目を移すと，現実には会計情報夕‘mと報酬7伽の間の結び
つきはモデルが想定するほどクリアーではない場合が多い。われわれの均
衡モデルでは，エイジェントの選択しうる合理的な会計方法に対してはそ
のすべてについてプリソシパルは最適な反応7繊を準備していた。しかし
ながら，現実にはときとして，株主にとって予想外の会計方法が選択され
て，その評価に戸惑うケースが見受けられる。周知のように，その多くが
継続性原則に抵触するものである。そのような会計報告がなされたのは，
エイジェントが想定する報酬関数プ地の下では当該報告が合理的であると
判断されたからに他ならない。そうであるとすると，彼らはいかなる報酬
関数を想定したのであろうか。またプリンシパルは実際にはいかなる7魏
を提供したのであろうか。実証研究はこれらの疑問に答えなければならな
い。
　　3　予測会計情報の価値
　投資家にとっては，過去の実績を伝える会計情報よりも企業の将来業績
を予測するのに役立つ未来情報に強い関心がある。そのために実績情報に
加え予測情報のディスク戸一ズが企業に求められているのは周知のところ
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である。確かに，将来業績に責任を負う経営者自身の予測が公表されると
するならぽ，投資家等の外部利害関係者にとっては有力な情報が追加され
ることになろう。しかし，そうした積極的効果が認識される反面におい
て，予測作業の困難性，信頼性の欠除，恣意性の介入といった問題点が残
っているために，予測会計情報の公表はまだ制度化されてはおらず，企業
の自主的判断に委ねられているのが現状である8）。
　これに対して，管理会計領域では予測情報の活用は遙かに普及してお
り，それを欠いては経営計画の立案や予算編成は一歩も前に進まないとい
っても過言ではない。
　ところで，予測情報のこのような活用は，意思決定目的であって，業績
管理を目的とするものではない。しかし，モニタリング・システムの選択
という本節のテーマからすれぽ，予測会計情報が業績管理目的にも有用で
あるか否かを検討しておかなければならない。そこで予測情報を業績評価
に反映さぜる意義を以下に述べる2期間モデルで分析しよう。
　前述のモデルと同様に2種類の経営環境g、、（ん＝1∫orL）のいずれかが
各期α＝1，2）に生じ，各期の行動（σ‘の選択の結果として期間に独立し
てf期のキャッシュ・フロー勘が生じるものとする。その発生確率P
（矧α‘‘，9ε、）を16－6表のように仮定しよう。エイジェントは各期の始め
に行動砺を決定して実行し，その後でg‘、の実現値を知る。ただし，間
　　　　　　　　　　　16－6表　　」P（κ副α‘乞，9協）
P（∫‘ゴ1α島，g‘石r）　　　　∫‘1＝3，000　　　κ‘2＝6，000
αε1
α‘2
0．6
0．4
0．4
0．6
P（勘1α‘盛，9‘L） κ‘1 絢2
???? 0。8
0．5
0．2
0．5
’＝1，2
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題を簡単にするために，第1期だけは91Hが確実に生起し，　g1Lは生じな
いものとする（P（g1π）＝1，　P（g1L）＝0）。また，第2期については各々の
発生確率をP（g2H）＝P（g2L）＝0．5と予想する点で意見が一致していると
しよう。ただし，プリソシパルは伽だけでなく92κも観察できないが，
勘は観察可能であるとする。また，両者の効用関数は各期について前述
の仮定と同一であり，加法性があるものとし，y・（砺）＝5，巧（α‘2）＝10，
α＝40（∫＝1，2）と仮定する。また，エイジェントが私的に入手する予測
会計情報として，16－7表の情報システム（尤度行列）からアウトプット
16－7表P（伽192の
ツπ yL
???? ??? 0．2
0．8
される伽（吻＝HorL）を考えよう。この情報入手によってエイジェント
の事前確率P（g2、）は，ベイズ定理に従って，16－8表の事後確率P（g2、1
アη）に修正される。彼はこの事後確率に基いて第2期の始めにα2εを選択
し，その後でg2κの実現値を知る。
　　　　　　　　　　　　16－8表P（g圃yの
　　　　　　　　　　　　　　　92π　　　　92L
　　　　　　　　　　　yπ　　　　0．8　　　0。2
　　　　　　　　　　　ッ五　　　　〇．2　　　0．8
　伽は状態変数g2、を予測する情報であるが，それを会計情報とみなし
うる理由は次のように説明される。行動α2を前提とすると，伽の入手
前においては第2期の期待業績死2（＝ΣΣκ2ブP（κ2ゴ1σ22，g2、）P（g2、））は
　　　　　　　　　　　　　　　　　　海ゴ
4，650であったのに対し，予測情報抽は，期待業績が4，740（＝ΣΣズ2ノ
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　々ブ
P（κ2／1α22，92・）P（92・1伽））に増加することを，また予測情報yLはそれが
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　35
4，560（＝ΣΣκ2ゴP（κ2ブ1α22，92・）P（g2日yL））に減少することを伝える。この
　　　　々ノ
ように，伽は16－2表と同様に，キャッシュ・フローの期待値を伝える
ものであるから会計情報と見なされるのである。
　〔ケース3〕　まず最初に，比較基準としてプリソシパルに予測情報を伝
達しないケースを分析しておこう。どの期においてもσε2はα‘1よりも高
い期待業績をもたらすから，α‘2の動機づけが課題となる。その問題は次
のように定式化される。
’κσκ
γ♪りご1
s．’．
｛Σ（κ1ゴーゆ＋ΣΣΣ碗ブー恥）P（κ2α1σ22，92、）P（92∂｝
ブ　　　　　　んゴ9
　P（酬α、2，9、H）
（α）M＝｛Σひ1（η）＋ΣΣΣ砺（7」・α）P（κ2q1α22，92の
　　　　ゴ　　　　　たゴ9
　　　　P（92、）｝P（κ、ゴ1α12，9、冴）一γ1（σ12）一y2（α22）
　　　　≧こア1＋σ2　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（16－5）
（6）M≧｛Σ研（7ゴ）＋ΣΣΣ砺（ηq）P（κ2α1α22，92・）
　　　　ノ　　　　　海ノ9
　　　　P（92κ）｝P（κ1ブ1α11，91の一y1＠、）一γ2（σ22）
（0加）ΣΣ砺（ηα）P（κ291α22，92のP（92司y肌）一γ2（α22）
んσ
≧ΣΣ砺（γゴq）P（κ測σ21，92のP（92κ1伽）一レ2（α21）
　　た9
　　for　eachκ1ゴand〃3
　ただし・ηはん1ブに対応する第1期の報酬，触は第1期と第2期の業
績がそれぞれ勘，κ2qであったときの第2期の報酬を表わす。制約式（の
は個人的合理性，（のは第1期の行動α12に対する動機づけ，（6ゴのはエ
イジェントが情報伽を入手したときの第2期の行動α22に対する動機づ
けをそれぞれ表わす条件式である。
　数値例について最適解と目的関数値を求めると次の結果になる。
　　プ1＝1，806．25　　　γ2＝3，025
　　711＝900　　　　712＝2，780．17　　　　γ21＝1，806．25　　　　γ22＝4，254．60
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　　テ＝テ1＋デ2＝2，537．5＋2，665。3＝5，202．8
　　死1一デ1じ2，262．5　　　　死2一ア2＝1，984．7　　　　髭＝亙1＋死2＝9，450
　　死一ア＝4，247．2
　ここでデ‘はf期の報酬の期待値を表わす。ろ〉ちとなったのは，第1
期の経営環境が確実に．知られているのに対し，第2期のそれが不確実であ
るために，そのぶんだけ業績の発生構造が不透明になり，動機づけが困難
化したためにエイジェンシー・コストの増加を招いたのである。このよう
なコストを削減するためにも将来の環境状態の不確実性を減らす意義が認
められるのである。
　〔ケース4〕　さて，次に予測情報がプリソシパルに伝達されるケースを
分析しよう。第1期末にy皿が伝達されるとすると，これを業績評価情報
として活用する場合には（16－5）は次のように修正される。
　脇∬｛Σ（κ1ノーη）＋ΣΣΣΣ（κ2ブー7吻9）P（κ2，1α22，92ゆ
γプ，γ肌ゴα　ゴ　　　　　甥んゴ9
　　　　　P（82陀レ御）P（伽）｝P（窪1ブ｝σエ2，81π）
3．’．　　ωM＝｛Σσ1（η）＋ΣΣΣΣ砺（7噸）P（κ2謳22，92κ）
　　　　　　　　ノ　　　　勉々ゴσ
　　　　　　　P（＆副アのP（ッ拠）｝Pα、ブ12、2，8、君）一y、（θ、2）
　　　　　　　　＿％（α22）≧：ひ1＋乙Z2　　　　　　　　　　　　　　　　（16－6）
　　　　（6）M≧｛Σ防（η）＋ΣΣΣΣ砺（7吻¢）P（κ2q！σ22，92の
　　　　　　　　ゴ　　　　吻んゴ9
　　　　　　　P（92陀脈）P（y凱）｝P（κ、ブ1σ、、，9、H）一γ、（σ、、）一γ2（α22）
（C抑）ΣΣら（7噸）P（κ2α1σ22，92のP（92陀lyの一y』（α22）
ん9
≧ΣΣ砺（γ7πゴα）P（κ2，1α2、，92㌃）P（9圃ッの一γ2（α2・）
　　紀q
　　for　eachκ1ゴand　〃3
ここで7凋，は予測情報伽に対応する第2期の報酬である。
これに対する最適解と目的関数値は次のようになる。
　プ1＝1，806．25　　　　アr2ゴ3，025
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　　γ〃11＝859．6　　　7H12＝2，708．7　　　γH21＝1，748，8　　　γH22＝4，166．1
　　γL11＝1，103．2　　　7L12＝2，608．3　　　7L21＝2，089。8　　　プ乙22＝4，041．3
　　ア1＝2，537．5　　　アE＝2，663．3　　　テL＝2，617．1　　　ア2＝2，640．2
　　ア＝ア1十ア2＝5，177．7
　　死H一戸∬＝2，076．7　　κL一デL＝1，942．9
　　死一テ＝4，272。3
　ここで，㌦，死皿は，それぞれ予測情報ッ皿が報告されたときの第2期
の報酬および業績の期待値を表わす。以上の結果についてコメントすると
次のように要約される。
　（α）予測情報の伝達によって目的関数値が改善されている。これは第2
期の報酬の期待値ろが削減されたことによるものである。その削減は将
来予測の不確実性の緩和によってもたらされている。この意味において，
予測情報は業績評価情報としてモニタリング機能を果たすと言えるのであ
る。
　一方，予測情報が入手されない場合の報酬支払後のキャッシュ・フロー
の期待値（κ2一7’2）は1，984，7〔ケース3〕であったのに対し，アHが報告さ
れたときは2，076．7（κH－7噛H）に上昇し，ッしが報告されたとぎは1，942．g
（κL一プL）に落下する。このような期待の修正は，株主であれ経営者であ
れ，プリソシパルの決定環境を改善する。これが意思決定目的に対する予
測情報の役割である。
　（の上記の最適解は，エイジェントは常に真実の予測情報を報告すると
いう前提条件の下で導かれている。予測に誤りはっきものであるし，しか
も翫の実現値を観察でぎないので，プリソシパルには伝達された予測情
報y皿の真実性を確認する手段はない。この条件下で伽が業績評価に組
み込まれるのであるから，エイジェントは虚偽を報告する動機をもつに至
ると考えなければならない。この点については第皿節で詳論した。
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　それゆえに，予測情報の信頼性を損わないようにするために，真実の報
告を動機づける次の条件式を（16－6）に追加することが必要となる。
　　（4）ΣΣひ2（物ゴ9）P（κ2α｝σ22，92のP（92司ア皿）一％（σ22）
　　　　々σ
　　　　　≧ΣΣ02（7玩ゴq）P（κ2qlσ2づ，92のP（92㌃1伽）一γ2（α2乞）
　　　　　　々9
　　　　　　　for　eachκ1プ，〃多（キ玩），死，己z2乞∈A2
　　　　　　　　　　　　　　　　　　（16－7）
　上式は，エイジェントが予測情報としてシグナル伽を観察したときは，
真実yηを伝達するときに得られる期待効用が虚偽報告海によって得ら
れる期待効用を上回るべきことを要求している。
　しかし，この条件式の追加は，すべてのゴとαについて7恥＝7塘と
なることを必然とする。とすれぽ，そのときのパフォマソスは予測情報を
入手できない場合，つまり〔ケース3〕に逆戻りするのは明白である。要
するに，予測情報のベネフィットがコミュニケーション・コストで完全に
相殺されてしまうのである。
　このジレンマを解決するにはいかなる手段を利用できるであろうか。実
務で採用されているのは監査制度の導入という方法である。つまり，正し
い情報が伝達されているかどうかを専門家に監査させ，その結果をプリソ
シパルに報告させる制度がそれである。監査を通じて虚偽報告がキ・ヤッチ
される確率をαとし，当該事実が明らかになった場合はペナルティとし
て報酬を支払わないという契約が合意されたとしよう。その場合には（16
－7）の条件式は次のように修正される9）。
　　（4）ΣΣ砺（7吻α）P（κ2qiσ22，92のP（92配iyπ）一72（α22）
　　　　々σ
　　　　　≧（1一α）ΣΣσ2（縮ブ9）P（κ2glα2f，92のP（9劇伽）一玲（α2z）
　　　　　　　　　々9
　　　　　　　for　eachκ1プ，〃多（キ爾），擁，己z2‘∈A2
　　　　　　　　　　　　　　　　　　（16－8）
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　本々の場合，α≦0．054であれぽ，真実の報告が均衡解となって，〔ケー
ス4〕の最適解が再び実行可能となる。もちろん，その場合，監査コスト
は前述のコミュニケーション・コスト以下でなければならない。
　（の予測情報伽の精度の差は組織のパフォマソスにどのような影響を
及ぼすであろうか。意思決定目的からすれぽ，予測情報の価値は，本来，
不確実性を減少させる働ぎから生じるから，叛が情報価値をもつ必要条
件はP（92勘）キ1）（92副y皿）と表わされるのは明白であろう。しかし，業績
管理目的からすると異なる観点からの評価が必要となる。そこで，予測情
報が無価値（つまり，P（92の＝P（92の皿））であるケースを分析しておこ
う。本例において，そのようなy祝は，16－9表の尤度行列に示されるよ
　　　　　　　　　　　16－9表P（ッ司92の
　　　　　　　　　　　　　　　ツπ　　　　ン乙
　　　　　　　　　　　g2石r　　　　O．5　　　0．5
　　　　　　　　　　　92L　　　　O．5　　　0．5
うに，82㌃の予測をなんら改善しない。その結果，エイジェントは情報優
位の立場を失うから，プリソシパルとの間の情報較差は消滅する。動機づ
けの環境としては，実はこれは好ましい変化と言えるのである。ちなみに，
その場合の（16－6）の最適解は次のようになる。
　　γ1＝1，806．25　　　　γ2＝3，025
　　7π11＝アL11＝992．25　　　　7H12＝7L12二2，652．25
　　γH21＝γL21＝1，936　　　7H22＝アゐ22＝4，096
　　テ1＝2，537．5　　　　ア2二2，636．5　　　　デ＝5，174
　　死一テ＝4，276
　予想したように，パブォマンスは〔ケース4〕よりもパレート優位にな
っている。予測情報がredundantになったために報酬関数は伽に独立
40
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している。したがって，この結果はプリンシパルが伽の報告を受け取ら
ないケース3（16－5）の最適解であるとも言える。
　これより，予測情報の精度が向上するのはプリソシパルにとっては好ま
しからざる事態であるという事実が明らかになった。その究極のケースと
して，伽が，16～10表の尤度行列に示されるように，完全情報であると
　　　　　　　　　　　16－10表　P（伽ig2の
　　　　　　　　　1　1塑　拠
　　　　　　　　　　　92H　i　1　　　0
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　92L　　　　　O　　　　1
きのパフォマソスを求めよう。伽の伝達を求める（16－6）の最適解は
次のとおりになる。
　　γ1＝1，806．25　　　72ご3，025
　　7811＝756．3　　　　γ月「12＝2，756．3　　　　7H21＝1，600　　　　γH22＝4，225
　　プ乙11＝1，167．4　　　　ノム12＝2，584，0　　　　ノ五21＝2，177．8　　　　7五22＝4，011．1
　　テ1＝2，537．5　　ア1∫＝2，687．5　　テL＝2，606。9　　ア2＝2，647．2
　　デ＝テ1＋テ2＝5，184．7
　死一テ＝4，265．3
　確かに，パフォマソスは〔ケース4〕よりも低下している。情報格差の
拡大がエイジェンシー・コストの増大を招いたのである。
　この事実は重大なジレンマの存在を示唆する。すなわち，エイジェント
が意思決定目的のために情報システムへの投資を活発化して予測情報の精
度を改善すれぼするほど，プリソシパルの立場が悪化するのである。業績
管理目的だけに限定して言えば，予測情報への投資は負の効果しかもたら
さないのである。このように予測情報の価値は意思決定目的か業績管理目
的かに応じて背反する関係にあることが知られる。
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　ところで，完全な予測情報が伝達されるということはプリソシパルが翫
の実現値を観察できるという事実に等しい。一方，完全情報が入手される
のであれば：不完全情報は無価値になる。この2つの事実より，プリソシパ
ルがどの環境状態翫が実現したかを事後的に知り得るならぽ，予測情報
は，業績評価情報としては，無価値になることが知られる10）。
　最後に，エイジェントが完全な予測情報をもつが，これをプリンシパル
に伝達しないケースを分析しよう。この場合の最適解と目的関数値は次の
とおりにな：る。
γ1＝1，806．25　　　　72＝3，025
プ11＝225　　　γ12＝4，225　　　721＝756．25
ア＝ア1＋デ2＝2，537．5＋3，156．25＝5，693．75
死一ア＝3，756．25
22＝6，006．25
　さらにパフォマソスが低下していることがわかる。情報精度が高まるほ
ど，これが伝達されないマイナス効＝果は増大するのである。従来，予測情
報の公表の問題は意思決定目的の視点からしか論じられてこなかったので
あるが，業績評価目的からもその必要性が主張されなければならない理由
のあることが知られなければならない。
　（注）
1）会計のスチュワードシップ機能に対するエイジエンシー理論に基く説明にっ
　いては，Gjesdal　F．，“Accounting　for　Stewardship，”ノ。κ7παJ　q〆！1c‘o〃〃f初g
　Rθs6σ励（Spring　1981），　pp．208－231，岡部孝好「会計情報システム選択論」
　中央経済社，1985．を参照されたい。
2）　「一般に認められた会計至聖」は，契約コストを引き下げる有力な手般であ
　るという意味においても重要な社会的意義をもつ。
3）　頻発する継続性原則違反がその代表例である。経営者の報酬を意図的に操作
　する手段として会計方法の選択が活用されるのではないかというニイジェソシ
　一の枠組みからする問題提起と，それをドライブとする実証研究は米国におけ
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る最新の研究テーマであり，それに関連する文献は枚挙に暇がない。ここで
は，さ．1．．・あたり次のものを挙げておく。Watts，　R．　and　J．　Zimmerma且，“To．
wards　a　Positive　Theory　of　the　Determinations　of　Accou1ユting　Standards，”
A6co膨伽g　Rθかfθ2ρ（January　1978），　pp．112－134．　Salamon，　G．　and　E，
Smith，“Corporate　Control　and　Managerial　Misrepresentatioロof　Firm
Performallce，”βθ」‘ノbμ7”α‘げEooπo厩。ε（Spring　1979），　pp．319－328．
Hagerman，　R．　and　M．　Zmijewski，“Some　Eco且。凪ic　Determinants　of
Accounting　Policy　Choice，”ノ∂μ7πα’（ゾAσ60κπ’ゴπgσπ4　Eooπσ厩σs（Apri1
1979），PP．141－161、　Holthausen，　R．，“Evidence　on　the　Effect　of　Bond
Covenants　and　Management　Compensation　Contracts　on　the　Choice　of
Accounting　Techniques：The　Case　of　Depreciation　Switchゐack，”／bμ7πα‘
げ君cco麗π伽9碑4　Eooπo〃多∫os（March　1981），　PP．73－109．　Zmilewski，　M．
and　R．　Hagerman，“An　Income　Strategy　Approach　to　the　Positive
Theory　of　Accou■ting　Standard　Setting／Choice，”ノbκ7παZ〔ゾAccoκπだπ9
α屈Eooπo〃1ゴcs（August　1981），　PP．129－149．　Dharliwa1，　S．　alld　G．　Salamon
and　E．　Smith，“The　Effect　of　Owner　versus　Management　Control　of　the
Choice　of　Accounting　Methods，”力〃πα∫げAoco躍πだπgσπ4　Eooπo雁cs
（July　1982），　pp．41－53．　Holthausen，　R。　and　R．　Leftwitch，“The　Ecoロomic
Collsequences　of　Accountillg　Choice：Implications　of　Costly　Contracting
and　Monitori119，”ノbκγπα」げAoooκη勧9伽4　Eco〃。〃多∫cs（August　1983），PP．
77－117．Healy，　P．　M，“Evide且ce　on　the　Effect　of　Bonus　Schemes　on
Accounting　Decisions，”　∫bκγ”α‘〔ゾ　みcco房厩伽g　α露d　Eco”o廊cs　（Apfi1
1985），pp．85－107．わが国の研究では，山地秀俊『会計方法の変更に関する実
証研究』「国民経済雑誌」（10，1984），pp，98－118がある。これらの研究は会
計方法の選択（変更）に関する動機的な理由を明らかにすることを目的として
いるが，もう一方の側面，つまり会計方法の選択（変更）に対するプリンシパ
ルの反応を調査して会計情報（会計政策）の有用性を検証しようとする研究は
これらよりも10年ほど長い歴史をもっている。会計方法の変更が株価に有意な
影響を及ぼすかどうかを検証する効率的市場仮説を前提とする実証研究がそれ
である。それらについては，Ricks，　W．，“Market　Assesment　ot　Alternative
Accounting　Methods：AReview　of　the　Empirical　Evidence，”力μ7πα1
げAcco腐’η8　L面γα’〃7θ（1982），　pp．59－99．石塚博司『株式市場における
会計情報の有用性一特に会計方針の変更をめぐって一』「企業会計」（7月
号　1986），pp．13－23．石塚博司，河栄徳『会計方法の変更に対する資本市場
の反応』「会計」（9月号，10月号，1986）pp．67－86，　pP．100－111を参照され
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　たい。
4）Demski，　J．　S．，　J．　M．　Patell　and　M．　A．　Wolfon，“Decentralized　Choice
　of　Moロitoring　Systems，”みcoo躍πだπg　Rθ卿ω（January　1984），　pp．16－34。
5）　これまでκゴは，それ自体を会計情報であると想定してきたので，これを観
　察可能な変数であると仮定してきた。
6）η1の下ではη2に変更しようとする動機は生まれない。
7）R．E．　Verrecchiaは会計方法の選択結果を検証できない条件の下で代替的
　会計報告の選択をエイジェントに委ねる場合を分析している。cf・Verrecchia，
　R。E．，“Managerial　Discretion　in　the　Choice　among　Financial　Reporting
　Altematives，”／b灘7παZげAc‘oμπだπ9σπ4　Eooπo厩cs（October　1986），　PP．
　175－195．
8）東京証券取引所の上場企業は取引所内の記者クラブにおける決算公表に際し
　て「決算短信」のなかで予測会計情報を公表している。資本市場における予測
　情報の効果については，石塚博司，佐藤紘光，竹本達広r利益予測情報と株式
　市場』日本経営財務研究学会編「企業評価と経営財務」昭和55年を参照された
　い。
9）　cf．　Christensen，　J．，“The　Determillation　of　Performance　Standards　and
　participation，”ノb群παZげ11ccoκπ伽8・Rθsεσ7cゐ（Autum皿1982），　pp．589－
　603。
10）だからと言って，たとえぽ利益の実績値が公表されるから翫に関する予測
　情報の公表が無意味になるわけではない。後老は前者についての期待値の変化
　をもたらす限りにおいて意味を有する。
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